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＃marketData＃ 市场数据 

市场数据日期 2022-10-27 

收盘价（元） 157.68 

总股本（百万股） 849.61 

流通股本（百万股） 849.61 

总市值（百万元） 133,966.23 

流通市值（百万元） 133,966.23 

净资产（百万元） 9,116.31 

总资产（百万元） 14,290.97 

每股净资产（元/股） 10.52 

来源：IFIND，兴业证券经济与金融研究院整理 
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主要财务指标 

＄zycwzb|主要财务指标＄ 会计年度 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 5342  7094  9262  11788  

同比增长 63.4% 32.8% 30.6% 27.3% 

归母净利润(百万元) 1954  2884  4009  5287  

同比增长 142.3% 47.6% 39.0% 31.9% 

毛利率 59.5% 65.4% 67.6% 68.6% 

净利率 36.6% 40.7% 43.3% 44.8% 

净资产收益率 27.0% 29.2% 29.5% 28.6% 

每股收益(元) 2.30  3.40  4.72  6.22  

每股经营现金流(元) 1.40  2.26  2.71  3.75  

来源：IFIND，兴业证券经济与金融研究院整理 
 

投资要点 

＃summary＃ 
⚫ 摘要请在该此处表格内输入。 

⚫  

⚫  

 

说明： 

投资要点应包括公司基本特点、主要业务看点、研究员的投资逻辑

和推荐依据、业绩预期、投资评级、估值分析、风险提示等核心内容。 

要点应区分先后次序，重要的放在前面。要点 3-5个，总字数不超

过 1000字。 
 

 

 风险提示： 

 

＃summary＃ ⚫ 公司发布 2022 年三季报：营收 49.36 亿元，同比增长 30.26%；归母净利润 20.41 亿

元，同比增长 40.03%；扣非后归母净利润 19.55 亿元，同比增长 43.89%；基本每股收

益 2.40 元/股，同比增长 40.02%。 

⚫ 下游需求旺盛，营收利润持续快速增长。分季度看，公司 2022Q1、Q2、Q3 分别实现

营业收入 13.41、15.64、20.31 亿元，分别同比变化+40.83%、+16.68%、+35.68%，Q3

营收环比增长 29.93%；Q1、Q2、Q3 分别实现归母净利润 5.31、6.67、8.43 亿元，分

别同比变化+63.91%、+20.92%、+44.87%，Q3 归母净利润环比增长 26.32%。 

⚫ 盈利能力同比提升，研发费用率大幅增长。2022 年前三季度，公司整体毛利率为

65.73%，同比增加 5.86pct，其中Q3 毛利率 65.68%，同比增加 1.44pct，环比减少 1.69pct；

净利率为 41.32%，同比增加 2.14pct，其中 Q3 净利率 41.13%，同比增加 1.00pct，环

比减少 1.76pct。2022 年前三季度，公司期间费用合计 11.11 亿元，同比增长 59.95%，

占公司营收的 22.51%，营收占比同比增加 4.18pct；其中研发费用 7.57 亿元，同比增

长 102.35%，主要系公司研发投入的人工成本增加以及前三季度研发项目中费用化项

目的比例增加所致，占公司营收的 15.33%，营收占比同比增加 5.46pct；2022Q3 公司

研发费用 3.74 亿元，同比增长 119.17%，环比增长 86.10%。 

⚫ 应收账款、存货较年初大幅增长。截至 2022 年三季度末，公司应收账款 37.45 亿元，

较年初大幅增长 57.90%；应收票据 11.20 亿元，较 2022 年初减少 33.50%。截至 2022

年三季度末，公司存货 20.81 亿元，较 2022 年初增长 70.13%，较 2022 年二季度末增

长 25.52%。公司 2022 年 Q1-Q3 末存货分别同比增长 33.33%、60.89%、73.45% 

⚫ 合同负债、预付款项较年初增长。截至 2022 年三季度末，公司合同负债 5.80 亿元，

较 2022 年初增长 23.13%，较 2022 年二季度末增长 44.78%；预付款项 5.26 亿元，较

2022 年初增长 40.34%，主要系公司集成电路业务规模增长采购量增加所致。 

⚫ 我们调整盈利预测，预计公司 2022-2024 年归母净利润分别为 28.84/40.09/52.87 亿元，

EPS 分别为 3.4/4.72/6.22 元/股，对应 10 月 27 日收盘价 PE 为 46.4/33.4/25.3 倍，维持

“审慎增持”评级。 

 风险提示：特种产品采购需求不及预期；产品研发不及预期；贸易摩擦风险。 
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事件 

⚫ 公司发布 2022 年三季报：营收 49.36 亿元，同比增长 30.26%；归母净利润

20.41亿元，同比增长 40.03%；扣非后归母净利润 19.55亿元，同比增长 43.89%；

基本每股收益 2.40 元/股，同比增长 40.02%。 

点评 

⚫ 下游需求旺盛，营收利润持续快速增长 

2022 年前三季度，公司所处行业下游需求旺盛，公司实现营收 49.36 亿元，同比

增长 30.26%；归母净利润 20.41 亿元，同比增长 40.03%；扣非后归母净利润 19.55

亿元，同比增长 43.89%；基本每股收益 2.40 元/股，同比增长 40.02%。 

 

分季度看，公司 2022Q1、Q2、Q3 分别实现营业收入 13.41、15.64、20.31 亿元，

分别同比变化+40.83%、+16.68%、+35.68%，Q3 营收环比增长 29.93%；Q1、Q2、

Q3 分别实现归母净利润 5.31、6.67、8.43 亿元，分别同比变化+63.91%、+20.92%、

+44.87%，Q3 归母净利润环比增长 26.32%。 

 

2022 年前三季度，公司投资收益 1.15 亿元，同比增长 37.08%，主要系公司对联

营企业按权益法核算的投资收益增加所致。截至三季度末，公司长期股权投资账

面价值 4.68 亿元，较 2022 年初增长 35.16%，主要系对联营企业按权益法核算的

投资收益增加所致。公司其他收益 7521.26 万元，同比增长 83.24%，主要系公司

收到的与收益相关的政府补助增加所致。 

 

图 1、2019-2022Q3分季度营收（亿元）及 Q3增速  图 2、2019-2022Q3分季度归母净利润（亿元）及 Q3

增速 

 

 

 
资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理  资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 
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表 1、近年分季度营收和归母净利润情况 

年份 季度 
毛利率 

(%) 

营收 

（亿元） 

单季度/全年营收

（%） 

归母净利润

（亿元） 

单季度/全年净利润

（%） 

2020 

Q1 58.05 6.46 19.75% 1.90 23.57% 

Q2 52.73 8.18 25.03% 2.12 26.27% 

Q3 53.68 8.56 26.17% 2.83 35.05% 

Q4 46.89 9.50 29.05% 1.22 15.11% 

2021 

Q1 54.00 9.52 17.83% 3.24 16.57% 

Q2 59.16 13.40 25.08% 5.52 28.24% 

Q3 64.24 14.97 28.03% 5.82 29.78% 

Q4 58.52 15.53 29.06% 4.96 25.41% 

2022 

Q1 63.89 13.41 - 5.31 - 

Q2 67.38 15.64 - 6.67 - 

Q3 65.68 20.31 - 8.43 - 

资料来源：iFinD，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

⚫ 盈利能力同比提升，研发费用率大幅增长 

2022 年前三季度，公司整体毛利率为 65.73%，同比增加 5.86pct，其中 Q3 毛利率

65.68%，同比增加 1.44pct，环比减少 1.69pct；净利率为 41.32%，同比增加 2.14pct，

其中 Q3 净利率 41.13%，同比增加 1.00pct，环比减少 1.76pct。 

 

2022 年前三季度，公司期间费用合计 11.11 亿元，同比增长 59.95%，占公司营收

的22.51%，营收占比同比增加4.18pct。其中销售费用1.92亿元，同比增长15.87%，

占公司营收的 3.88%，营收占比同比减少 0.48pct；管理费用 1.62 亿元，同比增长

13.92%，占公司营收的 3.28%，营收占比同比减少 0.47pct；财务费用 54.22 万元，

同比减少 95.83%，占公司营收的 0.01%，营收占比同比减少 0.33pct。 

 

2022 年前三季度，公司研发费用 7.57 亿元，同比增长 102.35%，主要系公司研发

投入的人工成本增加以及前三季度研发项目中费用化项目的比例增加所致，占公

司营收的 15.33%，营收占比同比增加 5.46pct；其中 Q3 研发费用 3.74 亿元，同比

增长 119.17%，环比增长 86.10%。 

。 
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图 3、2020-2022Q3分季度毛利率、净利率、ROE  图 4、2019-2022Q3分季度期间费用（亿元）及 Q3

期间费用占比 

 

 

 

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理  资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

⚫ 经营活动产生的现金流量净额同比大幅增长 

2022 年前三季度，公司经营活动产生的现金流量净额 11.44 亿元，同比增长

237.34%，主要系公司集成电路业务规模增长，利润增加及销售回款增加，同时公

司收取的业务保证金较 2021 年前三季度增加所致；投资活动产生的现金流量净额

-2.66 亿元，去年同期为-4.40 亿元，同比增加 1.74 亿元，主要系公司长期资产投

入同比减少所致；筹资活动产生的现金流量净额-0.14 亿元，同比减少 101.31%，

主要系 2021 年前三季度公司发行 15 亿元可转换公司债券而 2022 年无相关事项

所致。 

 

图 5、2018-2022年前三季度净利润及经营活动产生

的现金流量净额 

 图 6、2018-2022年前三季度应收账款周转率及存货

周转率 

 

 

 

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理  资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 
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⚫ 应收账款、存货较年初大幅增长 

截至 2022 年三季度末，公司应收账款和应收票据合计 48.66 亿元，较 2022 年初

增长 19.94%。其中应收账款 37.45 亿元，较年初大幅增长 57.90%，主要系公司集

成电路业务销售规模增长收入增加所致，公司应收账款周转率 1.61 次，同比增加

0.01 次；应收票据 11.20 亿元，较 2022 年初减少 33.50%，主要系公司 2021 年末

票据结算量较大，2022 年前三季度部分票据到期承兑所致。 

 

截至 2022 年三季度末，公司存货 20.81 亿元，较 2022 年初增长 70.13%，较 2022

年二季度末增长 25.52%，主要系公司集成电路业务规模增长库存量增大以及为保

证供应链安全进行的战略备货增加所致；存货周转率 1.02 次，同比减少 0.43 次。

公司 2022 年 Q1-Q3 末存货分别同比增长 33.33%、60.89%、73.45%。 

 

截至 2022 年三季度末，公司合同负债 5.80 亿元，较 2022 年初增长 23.13%；预付

款项 5.26 亿元，较 2022 年初增长 40.34%，主要系公司集成电路业务规模增长采

购量增加所致。 

 

⚫ 紫光集团重整，公司变更为无实际控制人 

2021 年 7 月 9 日，公司间接控股股东紫光集团有限公司的债权人向北京市第一中

级人民法院申请对紫光集团进行重整。2022 年 1 月 17 日，北京一中院裁定批准

紫光集团等七家企业实质合并重整案重整计划，并终止紫光集团等七家企业重整

程序。根据北京一中院裁定批准的重整计划，智路建广联合体拟通过其搭建的战

投收购平台北京智广芯控股有限公司整体承接重整后紫光集团 100%股权；2022

年 7 月 11 日，紫光集团完成工商变更登记手续，其 100%股权登记至智广芯名下，

智广芯变更为公司间接控股股东，由此导致公司实际控制人发生变化。本次实际

控制人变更前，中华人民共和国教育部为公司最终实际控制人，本次实际控制人

变更后，公司变更为无实际控制人。 

 

⚫ 盈利预测与投资建议 

我们调整盈利预测，预计公司 2022-2024 年归母净利润分别为 28.84/40.09/52.87 亿

元，EPS 分别为 3.4/4.72/6.22 元/股，对应 10 月 27 日收盘价 PE 为 46.4/33.4/25.3

倍，维持“审慎增持”评级。 

 

⚫ 风险提示 

特种产品采购需求不及预期；产品研发不及预期；贸易摩擦风险。 
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附表 
资产负债表   单位:百万元  利润表   单位:百万元 

会计年度 2021  2022E 2023E 2024E  会计年度 2021  2022E 2023E 2024E 

流动资产 8831  11438  15764  21190   营业收入 5342  7094  9262  11788  

货币资金 3163  4790  7040  10038   营业成本 2165  2454  2997  3697  

交易性金融资产 0  0  0  0   税金及附加 50  65  86  109  

应收票据及应收账款 4057  5049  6724  8621   销售费用 244  259  315  365  

预付款项 374  214  302  440   管理费用 223  248  296  354  

存货 1223  1370  1679  2069   研发费用 632  1100  1430  1788  

其他 14  14  19  23   财务费用 19  8  10  9  

非流动资产 2762  2579  2478  2336   其他收益 55  57  56  57  

长期股权投资 347  265  292  283   投资收益 71  177  234  300  

固定资产 245  282  263  226   公允价值变动收益 9  7  8  8  

在建工程 111  56  28  14   信用减值损失 3  -4  -2  -3  

无形资产 355  267  190  108   资产减值损失 -10  -15  -13  -14  

商誉 686  686  686  686   资产处置收益 4  3  3  3  

长期待摊费用 24  25  23  21   营业利润 2141  3185  4414  5816  

其他 994  999  997  998   营业外收入 36  24  28  27  

资产总计 11592  14017  18242  23527   营业外支出 1  2  2  2  

流动负债 2639  2732  3072  3479   利润总额 2176  3207  4440  5842  

短期借款 50  133  105  114   所得税  192  283  392  515  

应付票据及应付账款 1223  1,455  1,750  2,170   净利润  1984  2924  4049  5327  

其他 1366  1145  1218  1196   少数股东损益 30  40  40  40  

非流动负债 1661  1323  1432  1394   归属母公司净利润 1954  2884  4009  5287  

长期借款 92  103  95  97   EPS(元) 2.30  3.40  4.72  6.22  

其他 1569  1220  1336  1298        
负债合计 4300  4055  4504  4874   主要财务比率     
股本 607  850  850  850   会计年度 2021  2022E 2023E 2024E 

资本公积 887  644  644  644   成长性     
未分配利润 5445  8119  11816  16672   营业收入增长率 63.4% 32.8% 30.6% 27.3% 

少数股东权益 48  88  128  168   营业利润增长率 127.6% 48.8% 38.6% 31.8% 

股东权益合计 7292  9962  13738  18653   归母净利润增长率 142.3% 47.6% 39.0% 31.9% 

负债及权益合计 11592  14017  18242  23527   盈利能力     

      毛利率 59.5% 65.4% 67.6% 68.6% 

现金流量表   单位:百万元  净利率 36.6% 40.7% 43.3% 44.8% 

会计年度 2021  2022E 2023E 2024E  ROE 27.0% 29.2% 29.5% 28.6% 

归母净利润 1954  2884  4009  5287   偿债能力     
折旧和摊销 181  191  192  197   资产负债率 37.1% 28.9% 24.7% 20.7% 

资产减值准备 7  23  35  55   流动比率 3.35  4.19  5.13  6.09  

资产处置损失 -4  -3  -3  -3   速动比率 2.85  3.65  4.55  5.45  

公允价值变动损失 -9  -7  -8  -8   营运能力     
财务费用 57  8  10  9   资产周转率 55.6% 55.4% 57.4% 56.4% 

投资损失 -71  -177  -234  -300   应收账款周转率 258.7% 253.0% 251.7% 248.9% 

少数股东损益 30  40  40  40   存货周转率 190.2% 176.8% 183.3% 184.1% 

营运资金的变动 -942  -920  -1773  -2074   每股资料(元)     
经营活动产生现金流量 1193  1920  2307  3190   每股收益 2.30  3.40  4.72  6.22  

投资活动产生现金流量 -391  201  153  254   每股经营现金 1.40  2.26  2.71  3.75  

融资活动产生现金流量 933  -494  -209  -446   每股净资产 8.53  11.62  16.02  21.76  

现金净变动 1732  1628  2250  2998   估值比率(倍)     
现金的期初余额 1236  3163  4790  7040   PE 68.6  46.4  33.4  25.3  

现金的期末余额 2968  4790  7040  10038   PB 18.5  13.6  9.8  7.2  
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